DISCLOSURE

Investeringsanalyser
Dette materiale er udarbejdet af analytikere i Nykredit Markets' analysefunktioner og anses for at veere en investeringsanalyse.

Anbefalings- og risikovurderingsstruktur for statsobligationer og obligationer udstedt af finansielle institutioner inkl. covered bonds
Obligationsanbefaling

Obligations- & derivatanalysens investeringsanalyser har typisk fokus p& at isolere relativ vaerdi i obligations- og derivatmarkedet. Strategiens rente-
og/eller volatilitetsrisici afdeekkes derfor typisk i andre obligationer eller derivater (swaps, swaptioner, caps, floors osv.). | modseetning til outright-
anbefalinger er der derfor ofte tale om bade en kagbs- og en salgsanbefaling i vores investeringsanalyser.

K@B: Det er vores opfattelse, at obligationen er relativt billigt prisfastsat i forhold til sammenlignelige alternativer i enten obligations- eller derivatmar-
kedet. Det er séledes vores forventning, at obligationen vil give et bedre afkast end alternativerne inden for en horisont pa typisk 3 méaneder.

SALG: Det er vores opfattelse, at obligationen er relativt dyrt prisfastsat i forhold til sammenlignelige alternativer i enten obligations- eller derivatmar-
kedet. Det er sdledes vores forventning, at obligationen vil give et darligere afkast end alternativerne inden for en horisont pa typisk 3 maneder.

Anbefaling om portefgljeallokering

Obligations- & derivatanalysens anbefalinger tager udgangspunkt i en portefgljeinvestor (long-only-investor) i statsobligationer og obligationer udstedt
af finansielle institutioner.

OVERVZGT: Vi vurderer, at afkastet pa obligationssegmentet i de kommende 3 maneder vil veere starre end afkastet pa det samlede danske obliga-
tionsmarked (danske statsobligationer og obligationer udstedt af finansielle institutioner).

NEUTRAL: Vi vurderer, at afkastet p& obligationssegmentet i de kommende 3 maneder vil veere pa niveau med afkastet pa det samlede danske
obligationsmarked (danske statsobligationer og obligationer udstedt af finansielle institutioner).

UNDERVAGT: Vi vurderer, at afkastet pa obligationssegmentet i de kommende 3 mé&neder vil vaere mindre end afkastet pa det samlede danske
obligationsmarked (danske statsobligationer og obligationer udstedt af finansielle institutioner).

Anbefalingsfordeling

Fordelingen af Obligations- & derivatanalysens direkte investeringsanbefalinger fremlagt inden for arets seneste kvartal fremgar af hhv. tabel 1 og
tabel 2. Andel | angiver vores anbefalingsfordeling, hvorfor det summer til 100%. Andel Il angiver andelen af udstedere inden for hver kategori, som
Nykredit Bank A/S har udfart veesentlige investeringsbanktransaktioner for i de foregdende 12 méneder.

Historiske afkast og kursudvikling
| det omfang analysen indeholder oplysninger om historisk kursudvikling og/eller afkast henvises til Historiske afkast og kursudvikling, p& nykredit.dk,

der indeholder oplysninger om kursudvikling og afkast de seneste fem ar (eller s& leenge det pageeldende instrument har eksisteret, hvis dette er
under fem ar) for de finansielle instrumenter, som Obligations- & derivatanalysen har direkte investeringsanbefalinger pa.

Oplysninger om Nykredit

Denne investeringsanalyse er udarbejdet af Nykredit Markets, der er en del af Nykredit Bank A/S. Nykredit Bank A/S er en finansiel virksomhed, der
er under tilsyn af Finanstilsynet. Nykredit Bank A/S er et helejet dansk datterselskab af Nykredit Realkredit A/S. Nykredit Bank A/S har betydelige
finansielle interesser i forhold til Nykredit Realkredit A/S i form af seedvanlige bankforretninger og investeringer i covered bonds og realkreditobligati-
oner udstedt af Nykredit Realkredit A/S. Investeringsanalysen er udarbejdet i overensstemmelse med anbefalingerne fra Kapitalmarked Danmark.

Inden for de seneste 12 maneder har Nykredit Bank A/S udfart veesentlige investeringsbanktransaktioner for — herunder ageret som manager i forb-
bindelse med et offentligt udbud af veerdipapirer udstedt af BNP, Nykredit Realkredit, Morgan Stanley, JPM, ING, BPCE, CMARK, Spar Nord Bank,
BAWAG, SEB, Arbejdernes Landsbank, Erste Bank AG, Sydbank, DSV, Heimstaden, Balder, TDC Nets, NKT, Intrum, Hvidbjerg Bank, Sparekassen
Kronjylland, Broager Sparekasse, Totalbanken, Coop Bank, Granlandsbanken, DLR Kredit, Nordfyns Bank, Sparekassen Sjeelland-Fyn, Lan&Spar
Bank

Nykredit Markets deltager i market maker-ordningen for danske statsobligationer, danske covered bonds og danske realkreditobligationer og kan i sin
egenskab heraf have positioner i disse veerdipapirer. Nykredit Markets agerer ogsa som primary dealer for svensk statsgzeld og svenske covered
bonds.

Nykredit Markets har udarbejdet interne regler for at forebygge og undga interessekonflikter ved udarbejdelse af investeringsanalyser og har indfgrt
interne regler til at sikre effektive kommunikationsbarrierer. Analytikere i Nykredit Markets er forpligtede til at overdrage enhver henvendelse, der kan
pavirke en investeringsanalyses objektivitet og uafhaengighed, til chefen for analyseafdelingen samt til compliance-funktionen. Nykredit Bank A/S har
en interessekonfliktpolitik om identificering, handtering og oplysning om interessekonflikter i forbindelse med veerdipapirhandel, som Nykredit Bank
AJS udfarer for kunder. Medarbejdere i Nykredit Markets skal til enhver tid vaere opmaerksomme pa interessekonflikter mellem Nykredit Bank A/S og


http://www.mitnykredit.dk/marketsdk/ressourcer/dokumenter/pdf/Histafkast.pdf

kunder, mellem kunderne indbyrdes og mellem medarbejderen pa den ene side og Nykredit Bank A/S eller kunder pa den anden side og skal be-
streebe sig pa at undga interessekonflikter. Hvis medarbejdere i Nykredit Markets bliver bekendt med forhold, der kan udgere en interessekonflikt,
skal de videregive informationen til deres chef samt til compliance-funktionen, der herefter afger, hvordan situationen skal handteres.

Fixed income and Quantitative Research i Nykredit Markets arbejder uafhaengigt af Debt Capital Markets og Financial Institutions Group afdelingerne
og er organiseret uafhaengigt af og refererer ikke til andre forretningsomrader i Nykredit-koncernen. Analytikere er delvist aflennet p& baggrund af
Nykredit Bank A/S' overordnede resultater, der omfatter indteegter fra investeringsbanktransaktioner, men modtager ikke bonus eller anden aflgnning
med direkte tilknytning til specifikke corporate finance- eller debt capital-transaktioner. Personer, der er involverede i udarbejdelsen af investerings-
analyser, modtager ikke vederlag, som er knyttet til investeringsbanktransaktioner udfgrt af selskaber i Nykredit-koncernen.

Denne analyse blev feerdiggjort og ferste gang frigivet til distribution p& den pa forsiden af analysen angivne dato.

Anvendte finansielle modeller og metoder

Beregninger og praesentationer tager udgangspunkt i almindelige skonometriske og finansielle veerktgjer og metoder samt offentligt tilgeengelige
kilder. Vurderinger af danske konverterbare realkreditobligationer modelleres ved hjeelp af en egenudviklet model, der bestar af en stokastisk rente-
strukturmodel samt en statistisk konverteringsmodel, som er kalibreret til Iantagernes historiske konverteringsadfzerd.

Medmindre andet er angivet, er kursoplysninger indeholdt i denne analyse fra kl. 15.40 pa handelsdagen fgr den pa forsiden angivne dato.

Risikoadvarsel

Der kan veere vaesentlige risici forbundet med vurderingerne og eventuelle anbefalinger i denne analyse. S&danne risici, herunder en fglsomhedsana-
lyse af de relevante forudsaetninger, er angivet i analysen. Alle investorer opfordres til at vurdere hensigten med deres investering og tage egne
beslutninger omkring enhver form for investering i finansielle instrumenter, som omtales i neervaerende analyse.

DISCLAIMER
Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets til personlig orientering for de investorer, som Nykredit Markets har udleveret materialet til. Materia-
let er baseret pa offentligt tilgeengelige oplysninger samt egne beregninger baseret herpa.

Nykredit Markets patager sig intet ansvar for rigtigheden, ngjagtigheden eller fuldsteendigheden af informationerne i materialet. Anbefalinger skal ikke
opfattes som tilbud om keb eller salg af de pagaeldende vaerdipapirer, og Nykredit Markets patager sig intet ansvar for dispositioner foretaget pa
baggrund af oplysninger i materialet.

Oplysninger i materialet om tidligere afkast, simulerede tidligere afkast eller fremtidige afkast kan ikke anvendes som en palidelig indikator for fremti-
dige afkast, og afkast kan blive negativ. Oplysninger i materialet om kursudvikling kan ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidig kursud-
vikling, og kursudvikling kan blive negativ. Gevinster kan blive forgget eller formindsket som falge af udsving i valutakurser. Safremt materialet inde-
holder oplysninger om en szerlig skattebehandling, skal investorer vaere opmaerksomme pa, at skattebehandlingen afhaenger af den enkelte investors
individuelle situation og kan aendre sig fremover. Safremt materialet indeholder oplysninger baseret pa bruttoafkast, kan gebyrer, provisioner og
andre omkostninger pavirke afkastet i nedadgaende retning.

Nykredit Bank A/S og/eller andre selskaber i Nykredit koncernen kan have positioner i vaerdipapirer omtalt i materialet samt foretage kgb eller salg af
samme, ligesom disse selskaber kan veere involveret i corporate finance-aktiviteter eller andre aktiviteter for virksomheder, der er omtalt i materialet.

Materialet ma ikke mangfoldiggares eller distribueres uden samtykke fra Nykredit Markets.
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